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Komentarz FOR:
Dtug publiczny Polski: nie bagatelizowac niebezpieczenstwa

Zamieszczony na pierwszej stronie ,Rzeczpospolitej” wykres, ukazujacy stosunek dtugu
publicznego do PKB w wybranych krajach bardziej zadtuzonych od Polski, moze sprawia¢ fatszywe
wrazenie dobrej sytuacji finansow publicznych. Dziennik opisat go stowami ,Wiele panstw jest
zadtuzonych bardziej niz Polska”. To jest arytmetyczna prawda, ale merytoryczny fatsz, bo granica
stosunku dfugu publicznego do PKB, przy ktérej wystepujg problemy fiskalne, réini sie w
zaleznosci od potencjatu gospodarczego danego kraju, zaufania do jego polityki gospodarczej,
itp. Sposréd wymienionych parstw Polska (poza tylko Wegrami) obecnie najwiecej ptaci za nowo
zaciggane dtugi. Granica bezpieczenstwa fiskalnego dla Polski jest wiec znacznie nizej potozona
niz dla wielu krajéw ,arytmetycznie” bardziej zadtuzonych.

Zamieszczony 7 kwietnia 2020 roku na pierwszej stronie ,Rzeczpospolitej” wykres, ukazywat
stosunek dtugu publicznego do PKB w wybranych krajach bardziej zadtuzonych od Polski.?
Jednak sposrdod wymienionych panstw Polska (poza tylko Wegrami) ponosi najwieksze koszty
obstugi nowo emitowanego dfugu (wykres 1).

Wykres 1. Stopy procentowe 10-letnich obligacji skarbowych, najnowsze
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Brak danych dla Portugalii i Wegier. Biezqgce dane stooq.pl i dane EBC z lutego wskazujg jednak, ze
Wegry zadtuzajq sie po wyzszej stopie procentowej od Polski.

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Haver Analytics (opublikowanych w ,The
Economist” z 2.04.2020)

1 Wykres obejmuje 11 panstw bardziej zadtuzonych od Polski, ,Rzeczpospolita”, 7.04.2020,
https://www.press.pl/jedynki/pokaz/2/2020-04-07
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Oprocentowanie polskich obligacji skarbowych w ciggu ostatniego roku spadato, ale od

poczatku pandemii COVID-19 oprocentowanie obligacji emitowanych przez np. USA spadto
znacznie bardziej. Wraz z prognozami gospodarczymi odwrdcity sie oczekiwania inwestoréw co
do kierunku dziatann Fed'u (w kierunku cie¢ stdép procentowych zamiast wolniejszego ich
podnoszenia), a kapitat odptynat do ,bezpiecznych przystani” w USA i innych krajach
rozwinietych z rynkéw wschodzacych. Dlatego jakkolwiek w ciggu ostatniego roku
oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych Polski spadto o 45%, to analogiczne
oprocentowanie USA spadto o 71% (dane stooq.pl). Polska ma znacznie mniejsze mozliwosci
emisji dfugu niz kraje bogate.

Podsumowanie

Poziom, przy ktérym inwestorzy tracg zaufanie do danego panstwa, rézni sie w zaleznosci od
potencjatu gospodarki i zaufania dla jego polityki gospodarczej i in. Sposrdd przytoczonych
panstw Polska (poza Wegrami) ponosi najwieksze koszty emisji nowego dtugu publicznego.
Dlatego granica bezpieczenistwa fiskalnego jest znacznie nizej potozona w Polsce niz w wielu
krajkach, ktére majg arytmetycznie wyzszg relacje dtugu do PKB.
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